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‘처l저l적 공포’ 엄습한 자본시장 
2008년 때닉이 아무리 요료F하고 극적인 것이었다고 해도 자본시장의 심E빡동이 묵히 
약해진 것은 이미 2αm년 ‘닷컴’ 거품의 붕괴 이후 10년간 지속돼온 현S떼며， 2008년의 
사태는 단지 그것에 치명적 타격을 안겨줬을 뿐이다 지난 10년간 이미 지구적 자본시장 
은 1930년대의 그것과 마찬가지로 미래지향적 성격을 상실한셈이다. 
홍기빈 글로벌정치경제연구소 소잠 
한때 급락했던 전세계 자산시장 가격 
은 2009년 초를 기점으로 다시 크게 회 
복돼 현재에 이르고 있다. 하지만 이것 
이 진정 제대로 된 ‘균형’ 자산 가격의 회 
복인지， 아니면 그저 ‘죽은 고양이가 바 
닥에서 뒤어오른’ 현상인지에 대해 논쟁 
이 계속되고 있다. 이 외중에 조너선 닛 
잔과 심손 비클라의 최근논문‘체제적 공 
포， 현대 금융과 자본주의의 미래’(웹사 
이트 bnarchives.yorku.ca/289i에서 
내려받을 수 있다}는 이보다 훨씬 근본적 
인 차원에서 미래에 대해 예견하고 있다. 
요컨대 현대 금융자본주의의 작동 원리 
라고 할 자본화(Capitalization)가 이 
미 2000년대 들어 작동을 멈춘 상태이 
며. 20세기 역사상 자본주의가 근원적 
위기에 봉착한 1930년대에만 볼 수 있었 
던 현상이라는 것이다. 이는무엇을 뭇하 
는가? 금융자본주의를 이끌고 있논 투자 
가 계급이 자본주의 시스빔의 미래에 대 
해 공포를 품는 ‘체제적 공포’(Systemic 
Fear)가 전반화한상태가 현재의 모습이 
라는것이다. 
저자 중 한 사람인 조너선 닛잔배나다 
요크대학 정치경제학과 교수)이 9월 말 
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한국에 와 두 차례의 강연(29일 오후 4 
시 서강대， 30일 오전 서울 정동 프란치 
스코 교육회관·‘지구적 금융재정 위기 
와 한국 시민사회의 과제’ 토론회)을 통 
해 이런 논지를 설명한다. 이 글에서는 
이렇게 중대한 예견을 하는 논거가 무엇 
인지를 간략하게 드러내 닛잔의 강연과 
논문에 대한 관심을 환기하고자 한다. 
본 논문의 방대하고 정교한 논리를 간 
략하게 해설하기 위해 필자가 고안한 논 
리를 약간 섞어넣을 수밖에 없다는 점을 
미라암린다. 
조너선 닛잔 캐나다 요크대학 교수. 
지금은 거의 사라진 공산주의 체제와 
현대 금융자본주의 체제는 대극점의 경 
제 질서로 여겨진다. 핵심적인 차이는， 공 
산주의에서는 모든 인적 물적 자원의 동 
원， 조직， 배분이 중앙 관료기구의 명령 
에 의해 이뤄지지만 자본주의에서는 이 
것이 무수한 시장의 자발적인 가격 형성 
작용에 의해 이뤄진다는 점이다. 하지만 
이는 현대 금융자본주의의 실상과 어긋 
나는 관찰이다. 그렇게 ‘무수하고도 자발 
적인 가격 형성 시장이란 존재하지 않으 
며， 설제로 경제 절서의 변동을 이끌어나 
가는 것은 대규모 생산조직들(대기업과 
정뷔이다. 그리고 이들의 행태를 결정하 
는 가장 중요한 요인은 금융시갔 특히 지 
구적 규모의 자본시장 오늘날 지장’이 
라고 하면 보통 이를 일컴는다 에서의 
가격 변동이다. 그런 면에서 볼 때， 공산 
주의 체제에서 공산당의 중앙계획기구가 
차지하는 위치를 현대 금융자본주의에서 
는 지구적 자본시장이 차지하고 있다고 
말할수있다. 
미래 가치 환산하는자본화라는 의례 
그렇다면 현대 자본시장의 작동 말고 
리즘은 무엇인가? 그것은 자본화다. 즉， 
특정 자산이 미래에 가져올 수익의 흐름 
을 리스크와 미래 가치(hype)， 그라고 현 
행 이자율을 감안해 현재 가치로 할인하 
는 하나의 의식h‘itual)이다. 이것이 20 
세기 중반 이후 이론적 ·제도적으로 현실 
화된 금융자본주의가 이전의 금융과 근 
본적얀 차이를 보이는 지점이다. 예전의 
그림_S&P 500: 주가 및 주당순이익(1871"-'2010) 
(지수로그값) 
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2} 주당순이익온 이전 12개월간의 순이의 
3} 주가는월영균치 





이 아닌 ‘모든’ 수익의 흐름을 근본적으로 
흔들 사회적 · 정치적 ·생태적 요인은 어떻 
게 계산할 수 있을까? 자본화는 미래 수 
익의 흐름을 영원이라는 시간 지평으로 
놓을 때 작동할 수 있는 알고리즘이다. 
그런데 미래 어느 시점에 아예 수익 흐름 
의 존재 자체를 좌우할 사건이 존재한다 
면? 이 경우 단순한 자산 가격의 하락이 
아니라 아예 자본화라는 의석 자체가 붕 
괴될것이다. 
미래 수의 흐륨이 붕괴된다면 
이런 체제적 공포는 새로운 것이 아니 
다. 역사상 존재한 모든 사회 체제는 예 
외 없이 이 문제를 안고 있었다. 그런데 
현대 금융자본주의가 특히 이에 취약한 
원인이 있다. 바로 자본화자체의 ‘미래지 
(헤 향성’ 때문이다. 사실 이것이야말로 오늘 
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금융이 과거에 이뤄진 경제 실적을 행동 
의 근거로 삼아 작동하는 것이었다면， 현 
대 금융은 미래에 벌어질 일을 예견해 그 
것을 현재 가치로 포착하는 미래지향적 
인 것이다. 지구적 자본시장이 지구적 경 
제를 지난 몇십 년간 엄청난 힘으로 재구 
조화하며 지도해올 수 있었던 이유다. 랴 
스크와 미래 가치를 계산으로 포착하는 
것이 가능하다는 굳건한 신앙에 근거해 
그것의 현재 가치를만들어내고， 이를 ‘가 
격 신호’로 삼아 전 지구적 차원에서 인 
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자료 Roberl Shiller(www.econ.yale.edujrvshillerjdata/ie_da녀 xlS) 
그런데 무적의 아킬레스처럼 보이는 현 
대 금융자본주의에도 뒤꿈치는 있다. 미 
래의 불안정성에 대한 취약성이 그것이 
다. 물론 미래는 본래 불확실한 것이기에 
이런저런 개별적 위험 요소는 항상 있게 
마련이며， 이는 리스크로 포착해 자산가 
격에 반영해버리면 그만이다. 하지만 체 
제 전체에 대한 불안정성은 어떻게 되는 
가? 석유가 떨어져버린다면? 지구온난화 
의 악몽이 현실이 돼버린다면? 지정학적 
불안 요소가 정도를 넘어선다면? 피지배 
계층이 지구적 차원에서 광범위한 저항 
을 별인다면? 이렇게 ‘개별’ 수익의 흐름 
날 지구적 자본시장이 미래 수익의 모든 
가능성을 포착해 즉시 현재 가치로 반영 
해 세상을 역동적으로 재구조화하는 위 
력의 원천이기도 했다. 문제는 그 가능성 
이 ‘불안과 공포’일 때에도 이 장치가 똑 
같이 작동한다는 것이다. 적어도 대규모 
투자가들의 마음속에서는 올지 안 올지 
조차 암수 없는 미래의 걱정거리도， 감지 
되는 즉시 가장 심각한 현재의 문제가 돼 
버린다. 이는 투자 행태에 결정적 영향을 
줘서 ‘현재’ 경제 전체의 작동을 마비시키 
기도한다. 
이렇게 ‘체제적 공포’로 인해 자본화라 
는 알고리즘 자체가 작동을 멈추고 현대 
금융자본주의가 19세기 이전의 그것처럼 
힘없는 수동적인 과거지향적 처l제로 돌 
아가는 일이 정말 벌어질 수 있을η1-? 닛 
잔과 비클러는 그런 일이 20세기 이후 단 
두 번뿐이지만 실제로 벌어졌음을 보여 
준다" 1930년대， 그리고 우리가 살고 있 
는 2000년대다. 
〈그림〉은 1870년대 이후 오늘날까지 
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Network Research 
미국 스탠더드앤드푸어스(S&P) 500대 
기업의 주가와주당순이익(EPS)의 두 시 
계열을 나타낸다. ‘미래지향적’ 자본화 
얄고리즘이 정상적으로 가동되고 있다 
면 주가의 형성은 설저1의 주당순이익 흐 
름과 싱;당한 ‘분산’을 보여야 마땅하다. 
‘현재’ 발표되는 주당순이익이 어떠하든， 
투자자들이 정말로 미래의 여러 가능성 
을 미리 내다보면서 역동적으로 움직인 
다면 주가로 반영되는 현재 가치는 항상 
주당순이익과 괴리할 수밖에 없고， 주가 
변동은 (정확하지는 않지만) 대략 주당 
순이익의 변동을 앞서가는 특징을 보여 
야할것이다. 
먼저 1919년까지의 기간은 아직 이런 
‘미래지향적’ 현대 금융이 자본시장의 규 
범이 되지 않았음을 나타낸다. 이 기간 
의 투자자들은 대부분 주식 배당금에 
관섬을 두고 행동하는 ‘과거지향적’ 행태 
를 유지하고 있었다. 따라서 두 시계열 
은 등락이 긴밀하게 함께 가는 것이 당 
연하다. 그런데 제1차 세계대전이 끝나 
고 이 자본화라는 의석이 자본시장의 작 
동을 지배하는 알고리즘으로 자리잡고 
난 뒤부터는 그 패턴이 명확하게 달라진 
다. 주가 변동은 주당순이익의 변동과 거 
칠게 괴리되기 시작하면서 자본시장이 
역동적으로 살아 숨쉬는 심장박동을 보 
여준다. 이는 1940년 이후 2000년까지 
마찬가지다. 시간이 지나 자본화의 이 
론적 ·제도적 장치가 발달하면서 그 분 
산도 점점 더 커져서， 닛잔과 비클러가 
계산한 바에 의하면 1940년에서 2000 
년까지의 기간에 두 시계열의 상관계수 
(coefficient)는 실제로 마이너스로까 
지멀어진다. 
그런데 1930년대와 2000년대는 그런 
괴리가사라짐을볼수 있다. 자본시장의 
역동적인 심장박동이 멈춰버린 셈이다. 
이 기간에 투자자들은 실제 수익이 발표 
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되면 그것을 뒤따라가면서 행동했던 패 
턴이 명백하게 보이는 것이다. 여기에서 
1930년과 2008년의 극단적인 수익 하락 
이 나타났을 때에도 주가는 자신 있는 미 
래 전망에 근거해 힘차게 저항하기는커녕 
이를 순순히 따라 깊은 심연의 고행으로 
끌려가는 매가리 없는’ 모습을 보여준다. 
이는 미국 자본주의에 국한된 현상이 아 
니다. 지변의 한계로 여기에 싣지 못하지 
만， 닛잔과 tl]클러가 보여주는 2000년대 
를 전후한 전세계 주식시장에서 두 시계 
열의 관계 또한 이와 동일한 모습을 보여 
주고있다. 
1930년대와같은 상황일까 
여기서 우리는 중요한 점을 발견한다. 
2008년에 벌어졌던 패닉이 아무리 요란 
하고 극적인 것이었다고 해도， 자본시장 
의 심장박동이 극히 약해진 것은 이미 
2000년 ‘닷컴’ 거품 붕괴 이후 10년간 지 
속돼온 현상이며， 2008년의 사태는 단 
지 그것에 치명적 타격을 안겨줬을 뿐이 
라는 점이다. 그래서 21세기로 접어든 지 
난 10년간 이미 지구적 자본시장은 1930 
년대의 그것과마찬가지로 미래지향적 성 
격을 상설한 셈이다. 그렇다면 현대 금융 
자본주의에서 인적 물적 자원의 동원· 
조직 ·배분을 결정하는 최고 가구라고 할 
지구적 자본시장이 사실상 미래의 구상 
과조직의 기능을멈춘상태라고해도과 
언이 아닌 것이다. 여기서 닛잔과 비클러 
는 1980년대 말 소련 경제가 이미 이전 
10년간 가능 부전이 누적돼온 중앙계획 
기구의 개혁 실패로 붕괴하던 상황에 주 
의를환기한다. 
2000년대가 도대제 어떤 상황이었기 
에 이런 일이 지속돼온 것일까? 그 성격 
은 1930년대와의 비교 속에서 짚어볼 수 
있다. 그 시대는 한마디로 앞에서 말한 
‘체제적 공포’가 투^}^l-들을 지배해 자본 
화라는 자본시장의 알고리즘이 거의 붕 
괴했던 때다. 대공황 이후 벌어진 일련의 
사건틀- 도처에서의 사회 정치적 불안， 
파시즘과 공산주의의 대두， 뉴틸과 국가 
개입으로 인한 경제구조 변환， 세계대전 
의 가능성 은 그야말로 투자자들로 하 
여금 미래의 시간 지평을 ‘영원r으로 설정 
하고 그에 기초해 안섬하고 미래 수익을 
현재 가치로고친다는자본화의 의식에 
어떤 신뢰도 가절 수 없게 만들었던 것이 
다. 지금은 어떨까? 2000년 닷컴 거품 
붕괴 이후 벌어진 일련의 사건들과 담론 
들 9.11 사태， 지구온난화， 오일피크， 
지정학적 불안， 세계무역기구(WTO)의 
한계 등 이 어떤 의미가 있었는지에 대 
해 다시 생각해봐야 할 시점이다. 그렇 
다면 우리는 2008년 금융위기 이후 앨 
런 그런스펀을 필두로 전세계의 유력한 
인사들이 하나같이 내놓고 있는 ‘자본주 
의의 미래’ 이는 〈파이낸쩔타임스〉가 
2009년 연재했던 캉럼 시리즈의 제목이 
다- 에 대한 불안한 전망이 어떤 의미가 
있는지도 생각해볼 수 있다. 
물론 닛잔과 바클러의 글에는 여기에 
탐지 못한 숱한 이야기가 있다. 체제적 
공포의 본질과 성격은 무엇인가? 무엇이 
2000년대에 그것을 극대화하고 있는가? 
또한 그렇게 되었을 때 앞으로 별어질 열 
들은무엇인가? 
